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如何看待当前美国降息预期？ 
 

当前美国经济并未表现出疲态，新增就业持续修复，薪资增速稳定，居民

实际收入持续改善，企业端盈利强劲，非住宅投资高增势头不减。降息的

内生紧迫性不足，我们认为年内 75bp 降息预期或继续下调。 

并且，疫后通胀预期明显高于疫情前水平，叠加潜在增速推升实际中性利

率，美联储或系统性低估名义中性利率。若出现油价快速上升进一步推高

通胀预期，我们认为不排除转向极度鹰派甚至再加息的可能。 

另外，我们认为联储在大选年可能更倾向于“谋定而后动”，以避免不必

要的选情干扰。所以我们认为联储的真实意图依然是“非必要不降息”，

尽量“用口头加/降息”代替实际的货币政策调整，美债利率或将在高位

维持较长时间。 

 

风险提示：美国通胀超预期上升，美国流动性超预期收紧，美国贷款违约

率超预期升高  
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当前美国经济并未表现出疲态，新增就业持续修复，薪资增速稳定，居民实际收入持续

改善，企业端盈利强劲，非住宅投资高增势头不减。降息的内生紧迫性不足，我们认为

年内 75bp 降息预期或继续下调。 

并且，疫后通胀预期明显高于疫情前水平，叠加潜在增速推升实际中性利率，美联储或
系统性低估名义中性利率。若出现油价快速上升进一步推高通胀预期，我们认为不排除

转向极度鹰派甚至再加息的可能。 

另外，我们认为联储在大选年可能更倾向于“谋定而后动”，以避免不必要的选情干扰。

所以我们认为联储的真实意图依然是“非必要，不降息”，尽量用“口头加/降息”代替

实际的货币政策调整，美债利率或将在高位维持较长时间。 

（一）或没必要降息 

美国经济基本面健康，近期通胀水平持续反弹，减弱了美联储降息的必要性。 

美国劳动力市场依然紧平衡。职位空缺数自 2023 年中开始便维持在约 880 万人水平，并
未随着高利率的维持而进一步放缓。失业率连续 25 个月低于 4%水平，是 1969 年以来的

最长纪录；就业扩散指数进入 2024 年后也有所回升。 

图 1：职位空缺数修复停滞，失业率连续保持低位 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

三个月月均非农新增就业持续反弹，总就业人数已高于疫情前约 550 万人，回归至疫情

前的趋势水平。各类薪资增速指标同比均保持在 4%左右，居民实际购买力持续修复。 

图 2：三个月月均非农新增就业持续反弹，实际薪资增速持续修复 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

非住宅投资与制造业投资保持高增，企业税后收入连续四个季度反弹，与固定投资保持

良性增长。反映美国中小企业情况的 Markit 制造业与服务业 PMI 均升至荣枯线以上水平，

企业盈利与居民薪资增长的良性互动仍在延续。 

图 3：非住宅投资与制造业投资持续高增 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 4：非金融企业利润连续四个季度反弹，与固定投资保持良性增长 

-1.0%

-0.5%

0.0%

0.5%

1.0%

0

10

20

30

40

50

60

非农新增就业MA3(万人) 美国实际薪资增速(%，右轴)

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

10,000

11,000

12,000

13,000

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

非住宅建造支出(亿美元)
私人部门制造业建造支出(亿美元,右轴)
私人部门制造业建造支出:电子电气(亿美元,右轴)



 
 

宏观报告 | 宏观点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明  4 

 
 

 
资料来源：Fred，天风证券研究所 

当前美国的新增就业持续修复，薪资同比增速稳定在 4%，居民实际收入持续改善。企业
端盈利保持强劲，非住宅投资高增势头不减。我们认为美国当前经济并未呈现明显疲态，

并无明显降息必要。 

（二）或没空间降息 

近半年来，美国通胀下降速率趋缓，核心 CPI 三个月平均环比折年率持续反弹，并有进

一步上升的趋势；超级核心 CPI 亦连续反弹，环比稳定在 0.4%左右水平。核心商品已结

束去通胀并随库存周期进入反弹，而核心服务依然颇具粘性。 

图 5：美国超级核心通胀连续六个月反弹，上行风险凸显 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2022 年以来房租和房价的去通胀程度并未完全反应房价回落，未来住房通胀或将随着房

价的反弹带来新的通胀压力。我们认为火热的就业市场与难弥合的劳动力供需缺口或将

推动超级核心通胀反弹。 

疫后通胀预期明显高于疫情前水平，叠加潜在增速推升实际中性利率，美联储或系统性

低估名义中性利率，导致当前利率水平的限制性十分有限。这也是美国经济和劳动力市

场在高利率下依然具备较强韧性的原因。 

名义中性利率是一个复杂的度量，最直接的参考来自于美联储每季度更新的 SEP 中对长
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期名义利率的估计，24 年 3 月会议提高 10bp 至 2.6%，是 2019 年底以来该预测首次高

于 2.5%水平。而过去一年间，联储官员模糊地表示中性利率在 2.5%-3%附近。 

图 6：美联储 SEP 中的名义中性利率预测波动较大 

 
资料来源：FRED，天风证券研究所 

我们认为无论是 2.6%还是 3%的名义中性利率水平，都是被低估的，当前名义中性利率可

能有 3.8%。 

其中，实际中性利率应大于疫情前 1%的水平。从 HLW 模型外推，中性利率应该在 1.2%-

1.3%。而布鲁金斯学会相对激进的模型测算认为当前美国实际中性利率在 1.7%。 

图 7：布鲁金斯学会DSGE 模型预测当前美国实际中性利率或在 1.7% 

 
资料来源：纽约联储，天风证券研究所 

其次，疫情后美国通胀预期明显上升，而非美联储所认为的保持不变。 

消费者视角下的通胀预期调查（密歇根大学通胀预期调查、纽约联储 SCE 与亚特兰大联

储的企业通胀预期调查），均显示当前美国通胀预期已小幅高于疫情前水平。 

图 8：美国消费者角度下的通胀预期有所上升 
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资料来源：Wind，亚特兰大联储，天风证券研究所 

而投资者视角下的通胀预期也明显抬升，无论是 5y5y 的相对远期通胀预期，还是各期限

的盈亏平衡通胀率都高于疫情前平均水平。 

图 9：疫情后长期通胀预期明显上行 

 

资料来源：Fred，天风证券研究所 

即使取实际利率和通胀预期的平均值计算，当前美国名义中性利率也在 3.8%左右（实际
利率 1.2%+通胀预期 2.6%），与当前 3-5 年期美债利率 4.2%左右相比，利率对经济和通胀

的限制性并不明显。 

当前地缘政治格局复杂多变，俄乌冲突悬而未决。我们认为若出现地缘政治冲突加剧引

发油价快速上升，不仅将进一步推升通胀预期，还将对美国大选产生直接扰动，因此不

排除在油价大幅上涨的极端情形下联储转向鹰派甚至再加息的可能。 

（三）或没动力降息 

除了美国基本面依然强劲外，美联储“谋定而后动”的另一考量是避免过度介入美国大
选。美联储若开启降息周期，会将本就焦灼的选情推向更复杂维度，一方面增加选举不

确定性，另一方面或遭至共和党的猛烈抨击。 
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美联储若降息，可能会进一步推高通胀预期；特别是认为降息有助于拜登的看法，可能

适得其反。根据 Gallup 统计，高达 30%的选民将经济前景列为最关心的大选议题，通胀

预期的脱锚将会导致居民实际购买力的恶化，反而不利于拜登选情。 

而我们认为年内，联储将继续“口头加/降息”，代替实际的货币政策调整，正如去年 7

月起联储做的那样。 

去年 7 月，联储开启口头加息。先于 7 月 FOMC 会议纪要中指出联储需要进一步证据确

认通胀回落，后于 9 月 FOMC 记者会表示“准备在适当的时候进一步加息”，将美债利率

推升至 5%。 

而后又口头降息。在美债利率达到 5%的当晚，鲍威尔又在演讲中提到“收益率上升会降
低加息的必要性”。随后，11 月与 12 月 FOMC 声明中特意提到金融条件已经收紧。美债

利率与金融条件此后迅速回落，带动各类信贷标准边际修复；美债利率回到起点，金融

条件更是降至 22 年 9 月以来新低。 

对于美联储来说，如果口头加息/降息还有用，又何必实质性调整。我们认为当前联储降

息必要性，降息的空间以及降息的动力或都不足，不降息可能是联储最好的选择；若经

济平稳前行，或推至大选后再做实质性调整。 

图 10：去年 6月金融条件收紧，而后 10 月开始，美国各类信贷条件持续边际修复 

 
资料来源：旧金山联储，达拉斯联储，天风证券研究所 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现
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